Investitionsstrategien auf Basis des CO2-Ausstoßes by Stich, Michael
1 Einführung
Die ökonomischen Konsequenzen einer nachhaltigen un-
ternehmerischen Wertschöpfung für die Eigentümer eines Un-
ternehmens stellen eine der zentralen Fragestellungen der be-
triebswirtschaftlichen Forschung der letzten Jahrzehnte dar. 
Daher verwundert es nicht, dass bereits eine bemerkenswert 
große Anzahl an empirischen Studien zu Fragestellungen im 
Kontext der Assoziation von Umwelt- beziehungsweise Nach-
haltigkeitscharakteristika und dem Marktwert von Unterneh-
men vorliegen. Wenngleich insbesondere jüngere Studien ei-
nen positiven Effekt auf den Unternehmenswert nahelegen 
(Friede et al. 2015, Endrikat 2016), ist die diesbezügliche Evi-
denz jedoch keineswegs eindeutig und wohl nur recht einge-
schränkt zur Untermauerung von unternehmerischen Ent-
scheidungen geeignet (Orlitzky et al. 2003, Peloza 2009) [1].
An diese Literatur anknüpfend wird in diesem Beitrag zu-
nächst der CO2-Ausstoß eines Unternehmens aus einer ökono-
mischen Perspektive konzeptionell eingeordnet. Eine derartige 
ökonomische Betrachtungsweise auf Basis bestimmter Annah-
men zur Funktionsweise des Kapitalmarkts ist erforderlich, um 
potenziell bestehende Zusammenhänge zwischen dem CO2-
Ausstoß und dem Marktwert von Unternehmen aussagekräf-
tig beurteilen zu können. Eine spezifische Einordnung der öko-
nomischen Charakteristika des CO2-Ausstoßes ist auch für das 
Management, Investoren und andere Stakeholder von großer 
Bedeutung, da nur so die zu erwartenden Effekte für das Un-
ternehmen aufschlussreich geplant, berichtet und berücksich-
tigt werden können.
Im Anschluss daran wird empirisch analysiert, ob Kapital-
marktteilnehmer durch eine Investitionsstrategie auf Basis des 
CO2-Ausstoßes im Zeitraum von 2005 bis 2015 höhere/niedri-
gere Aktienrenditen erzielen konnten [2]. Die Befunde legen 
nahe, dass die zu erwartende Umweltbelastung einer genutz-
ten Produktionstechnologie eines Unternehmens (z.  B. der 
CO2-Ausstoß) die ökonomischen Charakteristika einer (i. d. R. 
nicht passivierten) Verpflichtung aufweist und der CO2-Aus-
stoß von Kapitalmarktteilnehmern als Investitionsrisikotreiber 
angesehen wird. Dieses höhere Risiko wird innerhalb der Un-
ternehmensbewertung in Form von höheren Eigenkapitalkos-
ten berücksichtigt, die wiederum ein Element der Aktienren-
dite darstellen. Im Anschluss daran wird untersucht, inwiefern 
unerwartete Veränderungen des CO2-Ausstoßes mit der Akti-
enrendite assoziiert sind. Konsistent zu den Befunden für das 
Niveau des CO2-Ausstoßes deuten die empirischen Befunde 
darauf hin, dass Investoren negativ auf unerwartete Erhöhun-
gen und positiv auf unerwartete Verringerungen des CO2-Aus-
stoßes reagieren.
2 Ökonomische Interpretation 
des CO2-Ausstoßes
Der erste Schritt einer Diskussion der Konsequenzen des 
CO2-Ausstoßes für das Unternehmen und dessen Investoren 
ist eine ökonomische Einordnung dieses Unternehmenscha-
rakteristikums. Hierbei stellt sich insbesondere die Frage, ob 
es sich aus ökonomischer Sicht bei dem Niveau des CO2-Aus-
stoßes um eine Bestandsgröße („stock“) oder um die Verände-
rung einer derartigen Bestandsgröße („flow“) handelt [3]. In an-
deren Worten, würde der CO2-Ausstoß eines Unternehmens 
in einer „Umweltbilanz im engeren Sinne“ (i. S. v. Gegenüber-
stellung von vorteilhaften und nachteiligen umweltbezogenen 
Unternehmenseigenschaften zu einem bestimmten Stichtag; 
„position reporting“) oder in einer „Umweltleistungsrechnung“ 
(i. S. v. Auflistung der Fortschritte bei der Erreichung eines um-
weltbezogenen Unternehmensziels; „performance reporting“) 
stehen? Physisch stellt der CO2-Ausstoß eines Unternehmens 
zweifellos eine Flussgröße dar, die angibt, wie viel dieser klima-
schädlichen Substanz durch die Wertschöpfung des Unterneh-
mens in die Luft gelangt. Aus ökonomischer Sicht ergibt sich 
jedoch gegebenenfalls eine andere Einschätzung. Für die öko-
nomische Einordnung ist ausschlaggebend, dass das Niveau 
des CO2-Ausstoßes insbesondere aus dem Geschäftsmodell des 
Unternehmens und den genutzten Produktionstechniken re-
sultiert. In diesem Falle stellt der durch eine bestimmte Pro-
duktionstechnologie verursachte CO2-Ausstoß keine Verände-
rung hin zu bzw. weg von einem angestrebten Umweltziel dar 
(„flow“), sondern eine Bestandsgröße, die eine zu erwartende 
Belastung des Unternehmens durch dessen Produktionstätig-
keit angibt („negative stock“) [4].
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Bemerkenswert ist, dass diese Interpretation des CO2-Aus-
stoßes gegebenenfalls der „klassischen“ im Rahmen einer Um-
weltberichterstattung genutzten Terminologie zuwiderläuft. So 
wird das Niveau des CO2-Ausstoßes zumeist als „Umweltkos-
ten“ und letztendlich als Element der „(Netto-)Umweltleistung“ 
(„environmental performance“) dargestellt, was aus ökonomi-
scher Sicht jedoch möglicherweise unzutreffend ist. Es er-
scheint denkbar, dass diese begrifflichen Unschärfen zu den 
uneinheitlichen Befunden früherer empirischer Studien bei-
getragen haben.
3 CO2-Ausstoß und Aktienrenditen
3.1 Determinanten von Aktienrenditen
Unter der Annahme informationseffizienter Kapitalmärkte 
(Fama/MacBeth 1973) ergibt sich der aktuelle Marktwert des 
Eigenkapitals eines Unternehmens („Unternehmenswert“) als 
die Summe aller risikoadäquat diskontierten Nettozahlungen 
an die Investoren. Bei Gültigkeit dieser Annahme stellt der Ak-
tienkurs eine unverzerrte Schätzung des Unternehmenswertes 
dar (Malkiel/Fama 1970). Bei sogenannten mittelstreng infor-
mationseffizienten Kapitalmärkten reflektiert der Aktienkurs 
alle öffentlich verfügbaren Informationen, die den Unterneh-
menswert beeinflussen – einschließlich aller nicht in die Fi-
nanzberichterstattung einbezogenen faktischen Vorteile und 
Verpflichtungen im Kontext der unternehmerischen Nachhal-
tigkeit (Lys et al. 2015) [5].
Sofern alle Erwartungen der Investoren an ein Unterneh-
men vollständig erfüllt werden, so entspricht die jährliche Akti-
enrendite auf informationseffizienten Kapitalmärkten dem von 
den Investoren bei der Unternehmensbewertung zugrunde-
gelegten risikoadäquaten jährlichen Diskontierungszins („Ei-
genkapitalkosten“), da alle (ansonsten unverändert geschätz-
ten) Zahlungen an die Investoren lediglich um ein Jahr weniger 
weit in der Zukunft liegen. In diesem Szenario ist es möglich, 
dass eine Unternehmenseigenschaft die Aktienrendite durch 
die von den Investoren bei der Unternehmensbewertung zu-
grunde gelegten Eigenkapitalkosten beeinflusst. Hierbei spie-
geln die Eigenkapitalkosten das Investitionsrisiko eines Unter-
nehmens wider, das unter anderem durch das Geschäftsmodell 
determiniert wird. Insofern ist bei riskanteren Unternehmen 
im Durchschnitt und ceteris paribus von höheren Aktienren-
diten auszugehen, da Investoren für das höhere Investitionsri-
siko eine finanzielle Kompensation fordern.
Unter der Annahme informationseffizienter Kapitalmärkte 
kann die Aktienrendite von den Eigenkapitalkosten abweichen, 
wenn aufgrund einer neuen Information eine unerwartete Ver-
änderung der (erwarteten) Höhe und/oder Struktur der Zah-
lungen an die Investoren und/oder eine Veränderung der Ein-
schätzung des Investitionsrisikos eintritt. Je nachdem, ob In-
vestoren die bislang nicht eingepreiste neue Information als 
nettovorteilhaft bzw. nettonachteilig für den Unternehmens-
wert einschätzen, ist im Durchschnitt und ceteris paribus eine 
positive bzw. negative Aktienkursreaktion zu erwarten.
3.2 Anwendung auf den CO2-Ausstoß
3.2.1 Niveau des CO2-Ausstoßes wie erwartet
Es wird ein produzierendes Unternehmen betrachtet, das 
bereits seit einigen Jahren eine der Öffentlichkeit ersichtliche 
Produktionstechnologie nutzt, die im Vergleich zu ähnlichen 
anderen Unternehmen einen fortwährend verringerten CO2-
Ausstoß zur Folge hat (z. B. stets nur 9 statt der branchenüb-
lichen 10 Kilogramm CO2-Ausstoß pro hergestelltem Produkt) 
[6]. Zudem erklärt das Unternehmen, diese Technologie auch 
weiterhin zu verwenden. Der resultierende gleichbleibend ver-
ringerte CO2-Ausstoß kann in der Umweltberichterstattung der 
nachfolgenden Perioden als vorteilhafte Eigenschaft („positive 
stock“) ausgewiesen werden.
Nun stellt sich die Frage, wie Investoren diesen Sachver-
halt bei der Unternehmensbewertung des aktuellen Geschäfts-
jahres berücksichtigen. Sofern die dauerhafte Nutzung dieser 
Technologie bereits in der Vergangenheit von den Investoren 
erwartet wurde und unverändert weiterhin erwartet wird, so 
stellt diese Eigenschaft des Unternehmens für die Kapital-
marktteilnehmer „keine Überraschung“ dar. In anderen Wor-
ten, die von den Investoren bereits berücksichtigte ökonomi-
sche Bürde des aktuellen und künftigen CO2-Ausstoßes verän-
dert sich nicht [7].
Unter der Annahme informationseffizienter Kapitalmärkte 
besteht somit kein Grund, eine Änderung der Einschätzung des 
Unternehmenswertes zu erwarten, sodass in diesem Fall kein 
derartiger Effekt des CO2-Ausstoßes auf die Aktienrendite zu 
erwarten ist. Dennoch ergibt sich bei diesem Szenario der voll-
ständig erfüllten Erwartungen der nachfolgende Effekt. Sofern 
die Investoren davon ausgehen, dass Unternehmen mit einem 
höheren CO2-Ausstoß ein höheres Investitionsrisiko haben, so 
sind dauerhaft höhere Aktienrenditen möglich, da davon auszu-
gehen ist, dass die Höhe des Investitionsrisikos positiv mit der 
von den Investoren geforderten Risikoprämie der Eigenkapi-
talkosten assoziiert ist (Bassen/Rothe 2009, Kim et al. 2015) [8].
3.2.2 Unerwartete Verringerung des CO2-Ausstoßes
In einem alternativen Szenario liegt nun eine unerwartete 
Verringerung des CO2-Ausstoßes des Unternehmens vor. So-
fern die Investoren davon ausgehen, dass eine Verringerung 
des CO2-Ausstoßes zu höheren aktuellen/künftigen Zahlun-
gen an die Investoren und/oder zu einer Verschiebung von 
künftigen Zahlungen näher an die Gegenwart führt, so ist eine 
positive Aktienkursreaktion zu erwarten. Eine positive Aktien-
kursreaktion kann auch aus einer verringerten Risikoeinschät-
zung resultieren, die eine geringere Eigenkapitalkostenschät-
zung zur Folge hat.
4 Untersuchungsmethode
4.1 Stichprobe und Daten
In den nachfolgenden empirischen Analysen wird hinter-
fragt, inwiefern Investitionsstrategien auf Basis des CO2-Aus-
stoßes zu abweichenden Aktienrenditen führen. Hierfür wird 
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eine Stichprobe deutscher Unternehmen für den Zeitraum von 
2005 bis 2015 analysiert. Daten zum CO2-Ausstoß werden aus 
der ASSET4-Datenbank und Finanzdaten aus der Datastream/
Worldscope-Datenbank entnommen. Die ASSET4-Datenbank 
enthält ausschließlich öffentlich verfügbare Informationen 
zum CO2-Ausstoß, die entweder zusammen mit den Finanzbe-
richten oder im Lauf des jeweiligen Geschäftsjahres publiziert 
wurden, sodass davon auszugehen ist, dass die hier berücksich-
tigten CO2-Informationen den Kapitalmarktteilnehmern auch 
innerhalb bzw. am Ende des jeweiligen Geschäftsjahres zur 
Verfügung standen. Die Branchenzugehörigkeit wird auf Ba-
sis der Zwölf-Branchen-Klassifikation von Fama/French (2017) 
vorgenommen. Es ergibt sich eine Stichprobe von 278 Beobach-
tungen mit vollständiger Datenverfügbarkeit.
4.2 Aktienrendite
Die Aktienrendite eines Unternehmens im Geschäftsjahr 
t ist der um Aktiensplitts bereinigte Aktienkurs drei Monate 
nach, im Vergleich zum Aktienkurs neun Monate vor dem 
Ende des Geschäftsjahres. Zudem werden alle Kapitaltransak-
tionen mit den Eigenkapitalgebern innerhalb des zwölfmona-
tigen Intervalls berücksichtigt.
4.3 CO2-Ausstoß und unerwartete Verringerung 
des CO2-Ausstoßes
CO2  t  ist der in CO2-Äquivalenten gemessene direkte Aus-
stoß (Scope 1) an Treibhausgasen (in Tonnen) pro eine Mil-
lion Euro Umsatz eines Unternehmens im Geschäftsjahr t [9].
Zur Approximation einer unerwarteten Verringerung des 
CO2-Ausstoßes müssen Annahmen zur Erwartungsbildung 
der Investoren bezüglich des CO2-Ausstoßes im laufenden Ge-
schäftsjahr getroffen werden. Konzeptionell an etablierte Ereig-
nisstudienmethodik (MacKinlay 1997) anknüpfend, wird ange-
nommen, dass Investoren von über die Zeit konstanten Verän-
derungsraten des CO2-Ausstoßes ausgehen bzw. den jeweiligen 
Vorjahreswert als Anker der Veränderungsratenschätzung ver-
wenden [10]. Somit kann die unerwartete Verringerung des 
CO2-Ausstoßes (ΔCO2  t unerw) eines Unternehmens im Geschäfts-
jahr t als die negative Abweichung der Veränderungsrate des 
Geschäftsjahres (ΔCO2  t = (CO2  t – CO2  t – 1) ÷ CO2  t – 1) vom ent-
sprechenden Vorjahreswert (ΔCO2  t – 1) definiert werden (in %): 
ΔCO2  t unerw = – (ΔCO2  t – ΔCO2  t – 1).
4.4 Portfolio-Bildung auf Basis des CO2-Ausstoßes
Für die nachfolgenden Analysen werden jährlich neu defi-
nierte sog. Long/Short-Portfolios gebildet (Jacobs/Levy 1997).
4.4.1 Portfolio für das Niveau des CO2-Ausstoßes
Die Rendite eines jährlich neu definierten Portfolios für das 
Niveau des CO2-Ausstoßes (CO2  t ) ist die Differenz aus der Ren-
dite eines gleichgewichteten Subportfolios von Unternehmen 
mit einem CO2-Ausstoß über dem Branchenmedian und ei-
nem gleichgewichteten Subportfolio von Unternehmen mit ei-
nem CO2-Ausstoß unter dem Branchenmedian.
Unter der Annahme mittelstreng informationseffizienter 
Kapitalmärkte würde eine positive Rendite dieses Portfolios 
darauf hindeuten, dass Investoren bei der Bewertung von Un-
ternehmen mit höherem CO2-Ausstoß höhere Eigenkapitalkos-
ten annehmen, da diese Unternehmen als riskantere Investiti-
onsobjekte angesehen werden. Demgegenüber würde eine ne-
gative Rendite nahelegen, dass Investoren bei Unternehmen 
mit einem höheren CO2-Ausstoß von einem geringeren Inves-
titionsrisiko ausgehen.
4.4.2 Unerwartete Verringerung des CO2-Ausstoßes
Die Rendite eines jährlich neu definierten Portfolios für un-
erwartete Verringerungen des CO2-Ausstoßes (ΔCO2  t unerw) ist 
die Differenz aus der Rendite eines gleichgewichteten Sub-
portfolios von Unternehmen mit einer unerwarteten Verrin-
gerung des CO2-Ausstoßes über dem Branchenmedian und ei-
nem gleichgewichteten Subportfolio von Unternehmen mit ei-
ner unerwarteten Verringerung des CO2-Ausstoßes unter dem 
Branchenmedian.
Unter der Annahme mittelstreng informationseffizienter 
Kapitalmärkte deutet eine positive Rendite dieses Portfolios 
darauf hin, dass Investoren eine Verringerung des CO2-Aus-
stoßes als finanziell nettovorteilhaft ansehen. Dies kann glei-
chermaßen aus der Erwartung höherer künftiger Zahlungen 
(z. B. aufgrund geringerer Kosten für CO2-Emissionszertifikate) 
als auch aus einer geringeren Risikoeinschätzung resultieren. 
Demgegenüber würde eine negative Rendite anzeigen, dass In-
vestoren eine Verringerung des CO2-Ausstoßes als finanziell 
nettounvorteilhaft einschätzen (z. B. da die Investoren höhere 
Betriebskosten dieser Technologie befürchten).
5 Empirische Befunde
5.1 Deskriptive Statistiken
Der Median der Aktienrenditen pro Geschäftsjahr beträgt 
10,4 %. Der Median des CO2-Ausstoßes ist 19,5  Tonnen pro 
Million Euro Umsatz und weist insbesondere zwischen den 
Branchen bedeutende Unterschiede auf. Während bei Unter-
nehmen der Finanzdienstleistungsbranche der geringste Me-
dian vorliegt (1,1 Tonnen pro Million Euro Umsatz), haben Ver-
sorgungsunternehmen einen Median des CO2-Ausstoßes von 
688,4 Tonnen pro Million Euro Umsatz.
5.2 Grafische Befunde
Abbildung 1 (auf der folgenden Seite) zeigt die Wertentwick-
lung eines Portfolios vom Geschäftsjahr 2005 bis 2015 (Aus-
gangswert von 0 % am 31.  12.  2014), das am jeweiligen Ge-
schäftsjahresbeginn auf Basis des Niveaus des CO2-Ausstoßes 
(CO2  t) gebildet wurde. Am Ende des Betrachtungszeitraums 
endet das Portfolio mit einer kumulativen Rendite von 62,5 %, 
was einer durchschnittlichen jährlichen Rendite von 4,4 % ent-
spricht. In allen außer drei Geschäftsjahren weist das Long/
Short-Portfolio eine positive Wertentwicklung auf und erreicht 
seinen Höchststand im Geschäftsjahr 2014.
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Abbildung 2 zeigt die Wertentwicklung eines Portfolios 
vom Geschäftsjahr 2005 bis 2015 (Ausgangswert von 0 % am 
31. 12. 2014), das am jeweiligen Geschäftsjahresbeginn auf Basis 
bislang nicht vollständig eingepreister Erwartungen an die Ver-
ringerung des CO2-Ausstoßes gebildet wurde (ΔCO2  t unerw). Am 
Ende des Betrachtungszeitraums endet das Portfolio mit einer 
kumulativen Rendite von 95,6 %, was einer durchschnittlichen 
jährlichen Rendite von 6,3 % entspricht. In acht der einbezo-
genen Geschäftsjahre weist das Portfolio eine positive Wertent-
wicklung auf und erreicht am Ende des Geschäftsjahres 2015 
seinen höchsten Wert. Insgesamt lassen diese Befunde die 
Schlussfolgerung zu, dass Investoren im Durchschnitt und ce-
teris paribus positiv auf unerwartete Verringerungen des CO2-
Ausstoßes reagieren.
6 Diskussion und Fazit
In Übereinstimmung mit früheren Beiträgen (z. B. Bassen/
Rothe 2009, Kim et al. 2015) legen die Befunde nahe, dass In-
vestoren den aktuellen CO2-Ausstoß eines Unternehmens im 
Durchschnitt als Risikofaktor wahrnehmen, was zu einer Ver-
pflichtung führt, die den Unternehmenswert mindert. Im Rah-
men einer einfachen Long/Short-Investitionsstrategie konnten 
Kapitalmarktteilnehmer im Zeitraum von 2005 bis 2015 eine 
durchschnittliche jährliche Rendite von 4,4 % erwirtschaften. 
Zudem reagieren Investoren im Durchschnitt positiv auf uner-
wartete Verringerungen des CO2-Ausstoßes, was im Einklang 
mit den Befunden der vorausgehenden Analyse des CO2-Aus-
stoß-Niveaus sowie mit früheren empirischen Befunden von 
CO2-Ausstoß-Veränderungsraten steht (z. B. Matsumura et al. 
2014, Endrikat 2016). Unter Rückgriff auf eine einfache Long/
Short-Investitionsstrategie konnten Kapitalmarktteilnehmer 
im Zeitraum von 2005 bis 2015 eine durchschnittliche jähr-
liche Rendite von 6,3 % erzielen. Beide ökonomischen Kon-
sequenzen sind ökonomisch bedeutend, wenngleich die hier 
durchgeführten einfachen deskriptiven Analysen lediglich An-
haltspunkte für die beschriebenen Effekte liefern und in keins-
ter Weise geeignet sind, einen Kausalzusammenhang nachzu-
weisen.
Die empirischen Befunde stützen die Sichtweise, dass es 
sich beim CO2-Ausstoß von Unternehmen aus ökonomischer 
Sicht um eine aus dem Geschäftsmodell und der genutzten 
Produktionstechnologie resultierende Eigenschaft handelt, 
die von Investoren als Belastung („negative stock“) interpre-
tiert wird. Diese Ergebnisse haben potenziell Konsequenzen 
für die Bewertung sowie für das wertorientierte Management 
von Unternehmen, da diese die Bedeutung der Identifikation 
von Potenzialen zur Verringerung des CO2-Ausstoßes unter-
streichen. Zugleich weisen diese Befunde darauf hin, dass ver-
meintlich intuitive Argumentationen (z. B. „CO2-Ausstoß ist 
eine schlechte Unternehmenseigenschaft, die zu niedrigeren 
Aktienrenditen führt“) in der Regel unzutreffend sind und ei-
ner kritischen Reflexion bedürfen. Insbesondere können die 
Ergebnisse dieses Beitrags als Aufruf zu einer kritischen Aus-
einandersetzung der bei der Unternehmenssteuerung genutz-
ten umweltbezogenen Leistungsindikatoren interpretiert wer-
den. In besonderer Weise gilt dies auch für geschäftsjahres-
spezifische Leistungsbeurteilungen (z. B. von Führungskräften 
und Projekten) und deren Effekt auf den Unternehmenswert 
bzw. die Rendite der Eigenkapitalgeber.
Die Befunde dieses Beitrags könnten zudem die Basis für 
eine veritable neue Investitions- bzw. Indexbildungsstrategie 
darstellen, die den aktuellen CO2-Ausstoß eines Unterneh-
mens grundsätzlich ignoriert und stattdessen explizit auf die 
Prognose von bislang nicht allgemein bekannten und somit 
auch noch nicht eingepreisten Potenzialen zur Verringerung 
des CO2-Ausstoßes des Unternehmens abzielt. Paradoxerweise 
kann dies auch bedeuten, dass Investitionen in besonders stark 
die Umwelt belastende Unternehmen besonders gut für nach-
haltiges Investieren geeignet sind, da diese Unternehmen ge-
gebenenfalls über besonders hohe Potenziale zur Verringerung 
des CO2-Ausstoßes verfügen.
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Abbildung 1: Kumulative Rendite eines jährlich auf Basis des Niveaus 
des CO2-Ausstoßes gebildeten Long/Short-Portfolios
Abbildung 2: Kumulative Rendite eines jährlich auf Basis der unerwarteten 
Verringerung des CO2-Ausstoßes gebildeten Long/Short-Portfolios
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Anmerkungen
[1] Neben einem unvollkommenen theoretischen Fundament werden zum 
Beispiel inadäquate Modellierungen sowie statistische  Unwägbarkeiten 
als Gründe für die Heterogenität der empirischen Befunde diskutiert 
( Hamilton/Nickerson 2003, Margolis/Walsh 2003, Garcia-Castro et al. 
2010). Einige Studien deuten darauf hin, dass die Kausalitäten möglicher-
weise anderer Natur sind (Elliott et al. 2014, Lys et al. 2015).
[2] In diesem Beitrag wird stets der relative CO2-Ausstoß im Sinne von 
„ direkter CO2-Ausstoß und andere klimaschädliche Emissionen in CO2-
Äquivalenten in Tonnen pro Million Euro Umsatz“ zugrunde gelegt. 
In der Aktienrendite wird die gesamte Wertänderung von Eigenkapital-
titeln des Geschäftsjahres berücksichtigt (total shareholder return).
[3] Für eine allgemeine Diskussion der Abgrenzung und Notwendigkeit der 
Bereitstellung von Bestands- und Flussgrößen siehe Holthausen/Watts 
(2001) und Ramanna (2013).
[4] Insofern bestehen konzeptionelle Parallelen zur Definition einer „ liability“ 
(insb. zu Rückstellungen) in der Finanzberichterstattung gem. den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS). Dort wird eine „liability“ 
als eine aktuell bestehende Verpflichtung des Unternehmens definiert, 
aufgrund derer ein Abfluss von Ressourcen mit ökonomischen Nutzen 
erwartet wird und die aus einem Ereignis in der Vergangenheit resultiert 
(IASB 2010 Tz. 4.4 (b), Tz. 4.19).
[5] Eine Diskussion der Annahmen bezüglich Kapitalmarktmechanismen 
ist für die Interpretation von großer Bedeutung. Für eine kritische Diskus-
sion der Annahme mittelstreng informations effizienter Kapitalmärkte im 
Nachhaltigkeitskontext siehe Orlitzky (2013). Alternative Annahmen wer-
den zum Beispiel im Rahmen von sogenannten  ver haltensökonomischen 
Modellen gesetzt (Kaplanski/Levy 2010).
[6] Der CO2-Ausstoß eines Unternehmens stellt eine materielle Eigenschaft 
im Kontext der unternehmerischen Nachhaltigkeit dar, die geeignet ist, 
um von Investoren bereits bei der erstmaligen Bekanntgabe vollständig 
eingepreist zu werden. Im Unterschied dazu erscheint es möglich, dass 
symbolische Handlungen eines Unternehmens nur unvollständige bzw. 
verzerrte Kapitalmarktreaktionen nach sich ziehen (Westphal/Zajac 1998).
[7] Zur Vereinfachung des Beispiels wird hier nur das erwartete Niveau des 
CO2-Ausstoßes diskutiert, wenngleich auch die erwartete Veränderung 
des CO2-Ausstoßes einen bereits eingepreisten Sachverhalt darstellt. 
Der hier umrissene Gedankengang ist früheren Studien konzeptionell 
 verwandt (Nishitani/Kokubu 2012).
[8] Die Annahme, dass der CO2-Ausstoß die Risikoeinschätzung von Investo-
ren beeinflusst, erscheint naheliegend, da die Umweltpolitik als Teil bzw. 
Konsequenz des Geschäftsmodells des Unternehmens angesehen werden 
kann. Empirische Befunde legen nahe, dass nachhaltiger wirtschaftende 
Unternehmen aus Sicht von Kapitalmarktteilnehmern ein geringeres In-
vestitionsrisiko aufweisen (Orlitzky/Benjamin 2001, Godfrey 2005).
[9] Dieser Beitrag bezieht sich auf das direkt bei der unternehmerischen 
 Leistungserstellung vom Unternehmen selbst ausgestoßene CO2 
(Scope 1). Hiervon sind der CO2-Ausstoß der extern erzeugten  Energie, 
die bei der Leistungserstellung verbraucht wurde (Scope 2), sowie 
der CO2-Ausstoß der hergestellten bzw. abgesetzten Produkte sowie der 
für Vorleistungen abzugrenzen (Scope 3) (WRI/WBCSD 2004).
 [10] Die Validität der Analysen der unerwarteten Verringerung des CO2-Aus-
stoßes hängt von der Gültigkeit der Annahmen bezüglich der Erwartungs-
bildung der Investoren ab. Wenngleich die hier zugrunde gelegte Annahme 
konstanter Veränderungsraten wohl eine unvollständige Heuristik dar-
stellt, so kommen komplexere Modelle insgesamt zu den selben Befunden.
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